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ABSTRAK 
Volatilitas menunjukkan responsiveness suatu sekuritas atau portofolio terhadap perubahan-perubahan return di 
pasar saham secara keseluruhan. Volatilitas pasar terjadi akibat masuknya informasi baru ke dalam 
pasar/bursa.Penelitian ini memodelkan  volatilitas return indeks harga saham konvensional (IHSG dam LQ45) 
dan syariah (JII), periode : sebelum krisis Covid 19 antara 1 Januari sampai dengan 30 Desember 2018 dan 
semasa covid 19 dari 1 Januari 2019 sampai dengan 30 Oktober 2021, kemudian menghitung volatilitas serta 
membandingkannya.Model yang dipergunakan adalah ARMA/ ARIMA yang kemudian dilanjutkan dengan 
model volatilitas ARCH – GARCH. Hasil penelitian ini menunjukkan model yang sesuai adalah EGARCH dan 
terdapat perbedaan volatilitas return indeks harga saham konvensional (IHSG dan LQ45) dan syariah (JII) 
sebelum Covid 19 dengan semasa Covid 19. Temuan penelitian ini adalah terdapat perbedaan volatilitas return 
indeks saham konvensional dengan syariah. Volatilitas return indeks harga saham Syariah lebih tinggi jika 
dibandingkan dengan indeks harga saham konvensional, baik sebelum dan semasa krisis Covid 19. 
Kata kunci : Indeks harga saham, volatility, konvensional, Syariah. 
 
ABSTRACT 
Volatility shows the responsiveness of a security or portfolio to changes in return on the stock market as a 
whole. Market volatility occurs due to the entry of new information into the market/exchange. This study models 
and then calculates and compares the volatility of conventional stock price index returns (CSPI and LQ45) and 
sharia (JII), the period: before the Covid 19 crisis between 1 January to 30 December 2018 and during covid 19 
from 1 January 2019 to 30 October 2021. The model used is ARMA/ ARIMA which is then followed by the 
ARCH – GARCH volatility model and tested for leverage effects.The results of this study indicate that the 
appropriate model is EGARCH, besides that there are differences in the return volatility of the conventional 
stock price index (CSPI and LQ45) and sharia (JII) before Covid 19 and during Covid 19, where there is a 
tendency for higher volatility during Covid 19. The findings of this study show that the return volatility of the 
Islamic stock price index is higher when compared to the conventional stock price index, both before and during 
the Covid 19 crisis. 
Keywords: stock price index, volatility, conventional, Sharia 
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Virus Corona atau Corona virus disease 
2019 (Covid-19) telah membuat perekonomian  
Indonesia terkontraksi. Pertumbuhan ekonomi 
Indonesia menurut Bank Indonesia (BI) 
diperkirakan sekitar 2,5 persen saja yang biasanya 
mampu tumbuh mencapai 5,02 persen ( Fahrika dan 
Roy, (2020). Lebih lanjut Fahrika dan Roy (2020) 
menyatakan bahwa Covid 19 tersebut berdampak 
terhadap :  (a) Pada bulan April 2020, sekitar 1,5 
juta karyawan dirumahkan atau di PHK (Pemutusan 
Hubungan Kerja), (b) Sektor pelayanan udara 
kehilangan pendapatan sekitar Rp 207 miliar, (c) 
jumlah wisatawan menurun sebanyak 6.800 per hari, 
(d) Menurut Perhimpunan Hotel dan Restoran 
Indonesia (PHRI) bahwa terjadi penurunan tingkat 
okupansi hotel di Indonesia sebanyak 50%. (e) 
Penyebaran Covid 19 juga berdampak pada sektor 
investasi, (f) terjadi inflasi pada bulan Maret 2020 
sebesar 2,96% year on year (yoy), (g) Badan Pusat 
Statistik (BPS) menyatakan, terjadi penurunan pada 
penerimaan sektor pajak sektor perdagangan. 
Pada skala mikro, penelitian yang 
dilakukan oleh Smeru (2021) terhadap 12.216 
sampel rumah tangga representatif tingkat nasional 
yang tersebar di 34 provinsi  dalam kurun waktu 
antara Oktober dan November 2020, menunjukkan : 
(a) Hampir tiga perempat rumah tangga (74,3%) 
mengalami penurunan pendapatan dari yang mereka 
terima pada bulan Januari 2020 dan (b) Anak-anak 
mengalami ketertinggalan dalam hal pendidikan dan 
layanan Kesehatan.  
Penelitian Saraswati (2020) menunjukkan 
harga saham di seluruh sektor industri mengalami 
penurunan sehingga menyebabkan nilai IHSG 
terkoreksi sangat dalam. Bahkan sebagian emiten 
mulai mempersiapkan dana untuk melakukan 
buyback saham. Kondisi yang tidak sehat ini juga 
menyebabkan sebagian investor asing melepas 
saham yang sudah ditanamkan di Indonesia.  
Kondisi ekonomi makro ataupun mikro di 
Indonesia yang terimbas oleh Covid 19 akan 
berpengaruh terhadap volatilitas return harga saham. 
Penelitian Widodo (2003) dan Antonio, Hafidhoh, 
dan Fauzi (2013) menunjukkan bahwa terdapat 
pengaruh yang signifikan pergerakan variabel makro 
terhadap indeks harga saham.  
Penelitian ini bertujuan untuk memodelkan 
volatilitas return indeks saham konvensional dan 
indeks syariah. Perbedaan dengan penelitian 
sebelumnya adalah: (1) penelitian ini memodelkan 
volatilitas return indeks saham konvensional dan 
return indeks saham syariah sebelum Covid 19 dan 
semasa covid 19, (2) menghitung nilai volatilitasnya 
return  indeks saham konvensional dan return 
indeks saham syariah sebelum Covid 19 dan semasa 
covid 19, (3)  membandingkan volatilitas indeks 
saham konvensional dengan indeks Syariah sebelum 
Covid 19 dan sebelum Covid 19 dengan semasa 
covid 19 dan (4) membandingkan volatilitas indeks 
saham konvensional dan indeks saham syariah 
sebelum Covid 19 dengan semasa Covid 19.  
Penelitian ini, diharapkan akan 
memberikan masukan buat investor mengenai model 
return indeks saham konvensional dan indeks saham 
syariah sehingga dipakai untuk menduga return 
indeks saham konvensional dan indeks saham 
syariah. Kemudian diharapkan juga menjadi 
pertimbangan dalam mengelola portofolio saham 
konvensional maupun syariah, sehingga akan 
diperoleh return yang maksimal. 
 
TINJAUAN PUSTAKA  
Volatilitas Pasar Saham 
Istilah volatilitas dipergunakan sebagai 
pengukur responsiveness suatu sekuritas atau 
portofolio terhadap perubahan-perubahan perolehan 
di pasar saham secara keseluruhan dikemukakan 
oleh Sharpe (1971). Markowitz-Tobin (Anton, 
2006). Volatilitas terjadi akibat  masuknya informasi 
baru ke dalam pasar/bursa. Akibat masuknya 
informasi tersebut, investor akan melakukan 
penilaian kembali terhadap portofolio yang dimiliki.  
Menurut Hipotesis Pasar Modal yang 
Efisien (Efficient Market Hypothesis) yang 
dikemukakan oleh Fama (1970) dalam Gumanti dan 
Utami (2002) menyatakan bahwa suatu pasar 
dikatakan efisien apabila tidak seorangpun, baik 
investor individu maupun investor institusi, akan 
mampu memperoleh return tidak normal (abnormal 
return), setelah disesuaikan dengan risiko, dengan 
menggunakan strategi perdagangan yang ada. 
Artinya, harga-harga yang terbentuk di pasar 
merupakan cerminan dari informasi yang ada atau 
“stock prices reflect all available information”. 
Ekspresi yang lain menyebutkan bahwa dalam pasar 
yang efisien harga-harga asset atau sekuritas secara 
cepat dan utuh mencerminkan informasi yang 
tersedia tentang aset atau sekuritas tersebut. Proses 
perubahan harga sekuritas tersebut yang 
menyebabkan terjadinya volatilitas. Para ahli 
ekonomi seringkali mengintepretasikan bahwa 
perubahan harga sekuritas tersebut merupakan bukti 
pasar berfungsi dengan baik dan investor 
memperoleh informasi secara efisien. Lebih lanjut, 
Hugida (2011) dan Sudarto, Wati dan Kurniasih 
(2021) menunjukkan bahwa terdapat lima jenis 
volatilitas dalam pasar keuangan, yaitu : future 
volatility, historical volatility, forecast volatility, 
implied volatility, dan seasonal volatility. 
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Nilai volatilitas menunjukkan fluktuasi 
return indeks saham (Amelia, 2007). Volatilitas 
merupakan pengukuran statistik untuk fluktuasi data 
selama periode tertentu. Volatilitas bermanfaat 
dalam prediksi risiko. Volatilitas yang rendah 
menunjukkan resiko yang rendah, sedangkan 
volatilitas tinggi berarti resiko tinggi (Ridha dan 
Wibowo, 2020). Prediksi volatilitas memiliki 
pengaruh yang penting dalam pengambilan 
keputusan investasi. Apabila hasil prediksi 
menunjukkan volatilitas tinggi maka investor akan 
meninggalkan pasar atau menjual aset guna 
meminimalkan risiko. 
Pasar yang memiliki volatilitas tinggi akan 
menyulitkan investor untuk memperkirakan nilai 
asset yang dimiliki di pasar modal karena volatilitas 
tinggi juga mencerminkan ketidakpastian yang 
tinggi pula (Sari, Achsani dan Sartono (2017)). 
Volatilitas Dalam Ekonometrika 
Volatilitas dalam ekonometrika, menurut 
Widarjono (2013) terjadi akibat variance dari 
residual (eror term) cenderung tidak konstan dan 
bergerak dari waktu ke waktu, sehingga 
menyulitkan para peneliti untuk memperkirakan 
pergerakan harga saham. Engle (1982) mengajukan 
model yang mencoba untuk memasukkan 
heteroskedasitas residual tersebut kedalam model 
time series. Engle (1982) mengatasi masalah 
tersebut, dengan cara memasukkan heteroskedasitas 
residual tersebut kedalam model, kemudian model 
itu dinamakan Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity Model (ARCH).  
ARCH pada prinsipnya diturunkan dari 
model time series, misalkan terhadap model time 
series yang hanya melibatkan satu (1) variable 
bebas, sehingga dapat ditulis : 
 
               ……………………. (1) 
 
Persamaan satu (1) merupakan model 
berbasis OLS (Ordinary Least Square) dengan 
asumsi bahwa residual variancenya akan konstan 
sepanjang waktu (heteroskedasitas) dan tidak ada 
masalah hubungan antara residual antar waktu. 
Model ARCH berbeda dari asumsi tersebut 
(Widarjono, 2013). Lebih lanjut, Widarjono (2003) 
menyatakan bahwa heteroskedasitas terjadi akibat 
adanya volatilitas pada data time series. Engle 
(1982) menambahkan pada persamaan (1) dengan 
persamaan volatilitasnya yaitu : 
 
  
           
  ………………………(2) 
 
Persamaan (2) menyatakan bahwa 
volatilitas saat kini, yang dinyatakan dalam variance 
error term, dipengaruhi volatilitas waktu 
sebelumnya. Sedangkan volatilitas saat ini terdiri 
atas komponen konstanta dan variance sebelumnya. 
Sebagai proxy dari variance, Engle (1982)  
menggunakan proxy error term kuadrat. 
Model ARCH dalam persamaan (1) 
dinamakan  conditional mean dan persamaan (2) 
disebut persamaan variance (conditional variance). 
Karena persamaan (2) hanya dipengaruhi oleh 
variance sebelumnya maka dinamakan dengan 
ARCH(1), untuk ARCH(p), menjadi : 
 
  
           
        
          
  
………………………(3) 
                               
    
 
Dimana   ,           bernilai positif 
dan    merupakan variable random yang memiliki 
mean nol dan variance   
 . Namun dalam 
penerapannya, membutuhkan nilau p yang cukup 
besar, sehingga menimbulkan masalah dalam 
intrepetasi, untuk itu, Bollerslev (1986) 
memperbaiki model ARCH dengan menambahkan 
variance error term waktu sebelumnya, model 
tersebut dinamakan dengan GARCH (General 
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
Model). Model GARCH (p,q) adalah : 
 
  
           
        
          
  
      
        
          
  ……(4) 
 
                        
                 
   
 
Model ARCH dan GARCH dapat 
mengungkapkan adanya volatility clustering, yaitu 
pergerakan  yang tinggi diikuti oleh pergerakan 
yang tinggi pula ((Sari, Achsani dan Sartono 
(2017)). Namun penelitian Black (1976) 
menyimpulkan bahwa model ARCH maupun 
GARCH tidak mampu untuk mengungkapkan efek 
asimetris yang merujuk pada fakta bahwa pada 
kondisi bad news di pasar saham, akan lebih 
meningkatkan volatilitas dibandingkan good news. 
Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Black 
(1976) dalam (Sari, Achsani dan Sartono (2017)), 
yang disimpulkan bahwa jatuhnya nilai saham 
(return negatif) akan meningkatkan financial 
leverage,  hal ini akan meningkatkan risiko saham 
naik sehingga  volatilitas meningkat. Dalam literatur 
keuangan, hal tersebut dinamakan dengan  
volatilitas asimetris atau efek leverage. 
Perkembangan kemudian, terdapat beberapa model 
asimetri diantaranya yaitu : Exponential- GARCH 
(EGARCH) yang diusulkan oleh Nelson (1991), 
Threshold-GARCH (TGARCH) yang diusulkan oleh 
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Zakoian (1994), Glosten, Jagannathan, and Runkle-
GARCH (GJR-GARCH) yang diusulkan oleh 
Glosten et al. (1993), Integrated-GARCH 
(IGARCH) yang diusulkan oleh Engle dan 
Bollerslev (1986), Component-GARCH yang 
diusulkan oleh Engle dan Lee (1993), dan 
Assymetric power ARCH (APARCH) yang 
diusulkan oleh Ding et al. (1993). 
 
PENELITIAN TERDAHULU 
Pandia, Debataraja dan  Martha (2019) 
memodelkan volatilitas return saham harian BCA 
menggunakan model APARCH. .Data yang 
digunakan adalah data saham BCA harian dari 
tanggal 4 Juni 2015 sampai dengan 28 Maret 2018. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Model Box 
Jenkins (ARMA) yang terbaik adalah AR(3). Model 
ARMA memiliki masalah heteroskedasitas, 
sehingga dimodelkan dengan ARCH-GARCH. 
Model ARCH-GARCH memiliki masalah asimeteri, 
sehingga dimodelkan dengan APARCH  
APARCH(1,1). Model APARCH sudah layak 
digunakan karena memiliki white noise dan tidak 
memiliki masalah heteroskedasitas. 
Saria, Achsani dan Sartono (2018) 
memodelkan volatilitas return saham pada empat 
negara di Asia dengan menggunakan model simetris 
GARCH dan berbagai macam model asimetris 
GARCH. Hasilnya menunjukkan bahwa model 
asimetris GARCH mempresentasikan estimasi 
volatilitas return lebih baik dibandingkan model 
simetris GARCH untuk seluruh pasar saham yang 
digunakan dalam penelitian. Volatilitas return dari 
pasar saham Indonesia dan Hong Kong 
digambarkan oleh model APARCH, sedangkan 
volatilitas return pasar saham Jepang dan Singapura 
digambarkan oleh model TGARCH. Setiap negara 
mempunyai karakteristik volatilitas yang berbeda-
beda, sehingga hasil model yang dibentuk pun 
berbeda-beda. 
Amelia (2017) menggunakan data Indeks 
harga saham harian JII selama periode 3 Januari  
2011 hingga 28 Desember 2012. Return Indeks 
harga saham dimodelkan dalam bentuk univariat 
GARCH  terbaik. Penelitian menunjukkan bahwa 
model univariat GARCH terbaik adalah EGARCH 
(3,3).  
Rohmaningsih, Sudarno dan Safitri (2016) 
menggunakan return saham harian Bank Bukopin 
periode tanggal 10  Juli 2006 sampai dengan 26 Juli 
2016. Hasilnya menunjukkan bahwa Model terbaik 
yang digunakan untuk peramalan volatilitas dari 
return saham Bank Bukopin adalah model 
APARCH(1,2). 
Bisma (2020) menggunakan perusahaan 
yang tergabung di LQ45 periode LQ45 selama 
periode pengamatan tahun 2009 hingga tahun 2019 
dan tidak pernah dikeluarkan dari indeks tersebut,  
total terdapat 16 perusahaan. Hasil pengujian 
menemukan bahwa semua data memiliki sifat  
volatilitas, dengan menggunakan model GARCH 
ditemukan bahwa semua  perusahaan dipengaruhi 
oleh error dan volatilitas return periode  
sebelumnya. Sementara dari analisis efek leverage 
atau asimetris ditemukan  sebanyak 14 perusahaan 
yang diuji terbukti memiliki efek asimetris dimana  
berita negatif memiliki dampak yang lebih besar 
terhadap volatilitas  dibandingkan berita positif. 
Sementara terdapat dua perusahaan memiliki  nilai 
koefisien gamma (𝛾) dibawah nol namun nilainya 
positif, sehingga disimpulkan tidak  memiliki nilai 
asimetris. 
Sudarto, Wati dan Kurniasih (2021) 
melakukan pemodelan return saham pada sector 
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Populasi dalam penelitian ini berjumlah 45 
perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2014-2018. Hasilnya 
menunjukkan bahwa  model volatilitas yang terbaik 
adalah model Threshold Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity (T-GARCH) dan 
model  Exponential Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity (E-GARCH) dalam  
meramalkan return saham sub sektor perbankan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia  adalah 
model EGARCH. 
Wulandari (2015) memodelkan volatilitas 
return indeks saham konvensional dan syariah. Data 
yang dipergunakan adalah return indeks IHSG dan 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 22 
Juli sampai dengan 15 Agustus 2011. Hasilnya 






Obyek penelitian ini yaitu volatilitas return 
indeks harga saham harian yang dikelompok 
menjadi Indeks harga saham konvensional yang 
diwakili oleh IHSG dan LQ 45, Indeks harga saham 
Syariah yang diwakili oleh JII. Data diambil dari 
Yahoo Finance periode 1 Januari 2017 sampai 
dengan periode 30 Oktober 2021. Kemudian waktu 
dipisahkan menjadi sebelum krisis Covid 19 yaitu 1 
Januari sampai dengan 30 Desember 2018 dan 
semasa covid 19 dari 1 Januari 2019 sampai dengan 
30 Oktober 2021.  
Variabel dalam penelitian ini adalah return 
indeks saham yang didapat dari adjusted closed 
price  IHSG, Lq45 dan JII. Dipergunakan  adjusted 
closed price karena telah dilakukan adjusted 
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terhadap harga saham jika perusahaan melakukan 
corporate action. Return saham merupakan suatu 
tingkat pengembalian saham yang diharapkan atas 
investasi yang dilakukan dalam saham atau  
beberapa kelompok saham melalui suatu portofolio 
(Widodo, 2003).  
   (
       
    
)        ……………  (5) 
    Return dari IHSG (RIHSG), LQ45 (RLQ45) 
atau JII (RJII) 
    Adjusted closed price dari IHSG, LQ45 atau 
JII pada period ke-t 
      Adjusted closed price dari IHSG, LQ45 atau 
JII pada period sebelumnya. 
 
Langkah-langkah analisis data 
1. Data time series memiliki masalah 
stationeritas. Data  stationer, jika data tersebut 
memiliki rata-rata dan variance yang konstan 
sepanjang waktu (Widarjono, 2003). Pengujian 
stationeritas data menggunakan  Uji 
Augmented Dickey-Fuller (ADF). 
2. Jika data tidak stationer pada level, maka 
ditransformasikan ke bentuk first difference. 
3. Data stationer pada level, selanjutnya 
menggunakan model ARMA (Autoregressive 
Moving Average), sedangkan data tidak 
stationer pada level dan stationer pada first 
difference, selanjutnya menggunakan model 
ARIMA (Autoregressive Integrated Moving 
Average). 
4. Verifikasi model ARMA atau ARIMA dengan 
white noise error term. Suatu data time series 
sudah white noise error term jika memiliki 
rata-rata 0 dan variance yang constant. 
Pengujian white noise, menggunakan uji Box 
dan Pierce, dimana    ∑   
  
   . Dimana 
      , n = banyaknya sampel, k = panjang 
kelembanan. Jika              
  maka data 
white noise. 
5. Model ARMA atau ARIMA yang sudah white 
noise selanjutnya diuji menggunakan 
Lagrange Multiplier (LM) Test. LM test 
dipergunakan untuk mengetahui ada tidaknya 
masalah heteroskedasitas. 
Jika LM test signifikan, yaitu probability value 
(p value) Chi-Square dari Obs*R-Squared 
lebih kecil dari nilai signifikansi yang 
ditentukan, dalam hal ini, dipergunakan 
       maka data memiliki masalah 
heteroskedasticity. Maka perlu dilakukan 
analisis selanjutnya menggunakan ARCH – 
GARCH. 
6. Setelah diketahui ordo dari ARCH-GARCH, 
diuji masalah asimetri, dengan memodelkan 
model asimetri yaitu EGARCH, TGARCH, 
GJR-GARCH, IGARCH, Component-
GARCH atau APARCH. 
7. Model  asimetri  kemudiaan divalidasi  dengan 
white noise error term. Selanjutnya diuji 
adanya heteroskedasitas dengan LM Test. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN  
 
. Berikut ini adalah grafik dari RIHSG, RLQ45 dan 





Grafik diatas, terlihat bahwa terdapat 
kecenderungan bahwa volatilitas RIHSG, RLQ45 
dan RJII semasa krisis Covid 19 lebih tinggi jika 
dibandingkan  dengan sebelum krisis. 
Kemudian RIHSG, RLQ45 dan RJII diuji 
menggunakan ADF Test. Hasil periode sebelum 
krisis Covid 19, menunjukkan bahwa Test Statistik 
RIHSG =- 21.726; RJII = -17.533 dan RLQ45 = -
21.723, sedangkan semasa krisis RIHSG = 13.424, 
RJII =-13.591 dan RLQ45 = -13.596, semuanya 
lebih kecil dari nilai kritis Uji ADF pada taraf nyata 









Return IHSG, Return JII dan 









Return IHSG, Return JII dan 
Return lq45 Semasa Krisis 
RIHSG RJII RLQ45
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RIHSG, RJII dan RLQ45 baik pada sebelum krisis 
maupun semasa krisis stationer pada level. 
Langkah selanjutnya adalah memodelkan 
dengan ARMA. Hasil pemodelan menggunakan 
ARMA sebelum krisis Covid 19 setelah divalidasi 
white noise, adalah sebagai berikut: 
RIHSG : 0.1249*AR(7) -0.0818*AR(2) 
               (0.0382)***     (0.0145)** 
Keterangan : ***) signifikan pada level 1% 
                       **) signifikan pada level 5% 
Return IHSG  dipengaruhi oleh return dua hari dan 
tujuh hari sebelumnya.  
RLQ45 : 0.7219*AR(1) -0.0993*AR(2) – 
               (0.0382)***     (0.0145)** 
               0.7308*MA(1) 
               (0.1092)*** 
Keterangan : ***) signifikan pada level 1% 
                       **) signifikan pada level 5% 
Return RLQ45 dipengaruhi oleh return satu hari 
sebelumnya, return dua hari sebelumnya dan error 
satu hari sebelumnya. 
RJII : 0.1187*AR(2) +0.1192*AR(2) – 
          (0.0421)***     (0.0387)*** 
Keterangan : ***) signifikan pada level 1% 
                       **) signifikan pada level 5% 
RJII dipengaruhi oleh return dua hari, return tujuh 
hari sebelumnya serta error satu periode 
sebelumnya.  
Uji white noise sebelum krisis menunjukkan bahwa 
nilai Q RIHSG = 45.928, Q RLQ45 = 46.368  dan Q 
RJII = 43.032, semuanya lebih kecil dibandingkan 
dengan             
         sehingga 
disimpulkan bahwa RIHSG, RLQ45 dan RJII 
periode sebelum krisis telah white noise, sehingga 
model ARMA untuk RIHSG, RLQ45 dan RJII 
semasa krisis, dapat untuk analisis selanjutnya.  
Hasil LM test menunjukkan bahwa 
probabilitas RIHSG sama dengan 0.00080, 
probabilitas RJII = 0.0081  dan probabilitas RLQ45 
= 0.0000, semuanya lebih kecil dari 5% (0.05) 
sehingga dapat disimpulkan RIHSG, RLQ45 dan 
RJII periode semasa krisis memiliki masalah 
heteroskedasitas, sehingga perlu dilakukan analisis 
dengan ARCH-GARCH. 
Hasil pemodelan menggunakan ARMA 
semasa krisis Covid 19 setelah divalidasi white 
noise, adalah sebagai berikut: 
RIHSG : 0.083*AR(1) -0.0989*AR(2)  
              (0.0209)***     (0.0238)** 
              +0.1702*AR(3)-0.1159*AR(9) 
              (0.0208)***       (0.0239)*** 
              +0.1156*AR(5)-0.0801*AR(13) 
              (0.028)***       (0.0271)*** 
              +0.103*AR(15)-0.082*AR(19) 
              (0.0296)***      (0.0299)*** 
Keterangan : ***) signifikan pada level 1% 
                       **) signifikan pada level 5% 
Return IHSG  dipengaruhi oleh return satu hari, dua 
hari, tiga hari, sembilan hari, lima hari, tiga belas 
hari, lima belas hari dan Sembilan belas hari 
sebelumnya.  
RLQ45 : -0.119*AR(2) -0.0993*AR(3)  
               (0.0246)***     (0.0248)** 
               -0.1134*AR(9) +0.0882*AR(5) 
               (0.0243)***        (0.0293)*** 
               -0.1136*AR(13) -0.0961*AR(19) 
               (0.0269)***        (0.031)*** 
               +0.0864*AR(16) +0.0497*AR(8) 
               (0.0295)***        (0.0268)*** 
               -0.0376*AR(4) +0.0707*MA(1) 
               (0.0239)             (0.0225)*** 
Keterangan : ***) signifikan pada level 1% 
                       **) signifikan pada level 5%  
Return RLQ45 dipengaruhi oleh return dua hari 
sebelumnya, return tiga hari, return Sembilan hari, 
return lima hari, return 13 hari, return 19, return 16, 
return delapan, return empat hari dan error satu hari 
sebelumnya. 
RJII :   -0.118*AR(2) -0.112*AR(9)  
              (0.0209)***     (0.022)*** 
              -0.088*AR(24)+0.1047*AR(18) 
              (0.0208)***       (0.0239)*** 
              +0.167*MA(3) 
              (0.018)***    
Keterangan : ***) signifikan pada level 1% 
                       **) signifikan pada level 5%     
RJII dipengaruhi oleh return dua hari, 
return sembilan hari, 24 hari, 18 hari serta error 3 
hari sebelumnya. 
Uji validitas model ARMA semasa krisis 
menunjukkan bahwa nilai Q RIHSG = 37.143, Q 
RLQ45 = 38.652  dan Q RJII = 33.545, semuanya 
lebih kecil dibandingkan dengan             
  
       sehingga disimpulkan bahwa RIHSG, 
RLQ45 dan RJII periode semasa krisis telah white 
noise, sehingga dapat untuk analisis selanjutnya.  
Selanjutnya diuji masalah keberadaan 
heteroskedasitas. Hasil LM test probability RIHSG 
semasa krisis = 0.0000, probability RLQ45 = 0.0000 
dan probability RJII =  0.0000. Karena nilai 
probability lebih kecil dari taraf nyata yang 
dipergunakan yaitu 5%, maka disimpulkan terdapat 
masalah heteroskedasticity, sehingga perlu 
dilanjutkan analisis dengan ARCH-GARCH.  
Hasil analisis sebelum krisis Covid 19 
menggunakan model ARCH-GARCH  
menunjukkan bahwa terdapat masalah asimetri, 
sedangkan model asimetri yang sesuai untuk 
RIHSG, RLQ45 dan RJII adalah model 
EGARCH(1,1). Hasil EGARCH ini, kemudian diuji 
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validitasnya, meliputi masalah white noise dan 
heteroskedasitas. 
Uji validitas white noise sebelum krisis 
menunjukkan bahwa nilai Q RIHSG = 26.905,  Q 
RLQ45 = 31.819 dan Q RJII = 24.642; semuanya 
lebih kecil dibandingkan dengan             
  
       sehingga disimpulkan bahwa RIHSG, 
RLQ45 dan RJII periode semasa krisis telah white 
noise. Hasil LM test, untuk RIHSG memiliki 
probability Chi-Square sama dengan 0.9809, RLQ45  
= 0.7048 dan RJII = 0.472. Karena probabilitasnya 
lebih besar dari taraf nyata yang dipergunakan yaitu 
5%, maka RIHSG, RLQ45 dan RJII sudah tidak 
memiliki masalah heteroskedasitas lagi. Model 
EGARCH yang telah divalidasi, dapat dilihat pada 
Tabel 1, Tabel 2 dan Tabel 3. 
 
Tabel 1. Model EGARCH RIHSG Sebelum 
Krisis Covid 19 
 
 
RIHSG dipengaruhi oleh return 7 hari sebelumnya, 
sedangkan persamaan conditional variancenya 
adalah : 
    
                (|
    
√    
 
  (
    
√    
 
)|)
       
    
√    
 
             
  
Besar factor variance 0.9842, besar pengaruh volatilitas 
saat kondisi baik 0.0474, pengaruh leverage 0.0597 dan 
pengaruh kondisi buruk 0.0123 terhadap perubahan 
volatilitas return IHSG sebelum krisis Covid 19. 
Koefisien 𝛾 yaitu C(4) negative dan signifikan, 
menunjukkan bahwa terdapat asimetri (asymmetric 
response) dimana terdapat perbedaan respon ketika terjadi 
berita bersifat negative dan positif (Ariefianto, 2012) 
 
Tabel 2. Model EGARCH RLQ45 Sebelum 
Krisis Covid 19 
 
 
RLQ45 dipengaruhi oleh return 1 hari, 2 hari dan 
error term 1 hari sebelumnya, sedangkan persamaan 
conditional variancenya adalah : 
 
    
                (|
    
√    
 
  (
    
√    
 
)|)        
    
√    
 
             
  
 
Besar factor variance 0.9863, besar pengaruh 
volatilitas saat kondisi baik 0.0574, pengaruh 
leverage 0.0420 dan pengaruh kondisi buruk 0.0127 
terhadap perubahan volatilitas return LQ45 sebelum 
krisis Covid 19. Koefisien 𝛾 yaitu C(6) negative dan 
signifikan, menunjukkan bahwa terdapat asimetri 
(asymmetric response) dimana terdapat perbedaan 
respon ketika terjadi berita bersifat negative dan 
positif (Ariefianto, 2012). 
 
Tabel 3. Model EGARCH RJII Sebelum Krisis 
Covid 19 
 
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  Keterangan
AR(7) 0.1376 0.0479 2.8728 0.0041 ***
C(2) -0.0394 0.0144 -2.7291 0.0064 ***
C(3) 0.0474 0.0191 2.4864 0.0129 **
C(4) -0.0597 0.0162 -3.6771 0.0002 ***







Keterangan : ***) signifikan pada level 1%




Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  Keterangan
AR(2) -0.1207 0.0531 -2.2747 0.0229 ***
AR(1) 0.4251 0.2278 1.8662 0.062 *
MA(1) -0.4507 0.2276 -1.9803 0.0477 **
C(4) -0.0377 0.015 -2.506 0.01220 **
C(5) 0.0547 0.02 2.7383 0.00620 ***
C(6) -0.042 0.0131 -3.2128 0.00130 ***








Keterangan : ***) signifikan pada level 1%
                      **) signifikan pada level 5%
                      *) signifikan pada level 10%
Variance Equation
R-squared
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RJII dipengaruhi oleh return 2 hari dan 7  hari 
sebelumnya, sedangkan persamaan conditional 
variancenya adalah : 
 
    
                (|
    
√    
 
  (
    
√    
 
)|)        
    
√    
 
             
  
Besar factor variance 0.9896, besar pengaruh 
volatilitas saat kondisi baik 0.0649, pengaruh 
leverage 0.0364 dan pengaruh kondisi buruk 0.0285 
terhadap perubahan volatilitas return RJII sebelum 
krisis Covid 19. 
Koefisien 𝛾 yaitu C(5) negative dan signifikan, 
menunjukkan bahwa terdapat asimetri (asymmetric 
response) dimana terdapat perbedaan respon ketika 
terjadi berita bersifat negative dan positif 
(Ariefianto, 2012) 
Hasil analisis semasa krisis Covid 19 
menggunakan ARCH-GARCH  menunjukkan 
bahwa terdapat masalah asimetri dan model asimetri  
yang sesuai untuk RIHSG, RLQ45 dan RJII adalah 
EGARCH(1,1).  
Uji validitas white noise semasa krisis 
menunjukkan bahwa nilai Q RIHSG = 37,143, Q 
RLQ45 = 38,652 dan Q RJII = 33,545 ; seluruhnya 
lebih kecil dibandingkan dengan             
  
       sehingga disimpulkan bahwa RIHSG, 
RLQ45 dan RJII periode semasa krisis telah white 
noise 
Hasil LM test, untuk RIHSG memiliki 
probability Chi-Square sama dengan 0.9809, RLQ45  
sama dengan 0.7048 dan RJII 0.472. karena 
probability lebih besar dari 5%, sehingga 
disimpulkan tidak ada masalah heteroskedasitas 
pada model EGARCH semasa krisis. 
Model EGARCH yang telah divalidasi 



















RIHSG semasa krisis Covid 19 dipengaruhi oleh 
return 2 hari, 5 hari, 15 hari, 19 hari dan 3 hari  
sebelumnya, namun demikian pengaruh hari ke-19 
dan ketiga secara statitik tidak ada pengaruhnya 
terhadap RIHSG.  
Persamaan conditional variancenya adalah : 
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√    
 
  (
    
√    
 
)|)        
    
√    
 
            
  
 
Hasil diatas menunjukkan bahwa besar factor 
variance 0.947, besar pengaruh volatilitas saat 
kondisi baik 0.0649, pengaruh leverage 0.0364 dan 
pengaruh kondisi buruk 0.0285 terhadap perubahan 
volatilitas return RIHSG sebelum krisis Covid 19. 
Koefisien 𝛾 yaitu C(8) negative dan signifikan, 
menunjukkan bahwa terdapat asimetri (asymmetric 
response) dimana terdapat perbedaan respon ketika 












Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  Keterangan
AR(2) -0.0865 0.0374 -2.3145 0.0206 **
AR(5) 0.0857 0.0379 2.2605 0.0238 **
AR(15) 0.0691 0.0295 2.3473 0.0189 **
AR(19) -0.0345 0.0349 -0.9895 0.3224
AR(3) 0.059 0.0425 1.3861 0.1657
C(6) -0.1934 0.0361 -5.35 0.0000 ***
C(7) 0.2497 0.0454 5.5058 0.0000 ***
C(8) -0.0988 0.0187 -5.2998 0.0000 ***





Keterangan : ***) signifikan pada level 1%
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RLQ45 semasa krisis Covid 19 dipengaruhi oleh 
return 2 hari  sebelumnya, sedangkan persamaan 
conditional variancenya adalah : 
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√    
 
  (
    
√    
 
)|)        
    
√    
 
             
  
Besar factor variance 0.9556, besar pengaruh 
volatilitas saat kondisi baik 0.2547, pengaruh 
leverage 0.0866 dan pengaruh kondisi buruk 0.1681 
terhadap perubahan volatilitas return RLQ45 semasa 
krisis Covid 19. Koefisien 𝛾 yaitu C(4) negative dan 
signifikan, menunjukkan bahwa terdapat asimetri 
(asymmetric response) dimana terdapat perbedaan 
respon ketika terjadi berita bersifat negative dan 
positif (Ariefianto, 2012). 
 




RLQ45 semasa krisis Covid 19 dipengaruhi oleh 
return 2 hari, 18 hari,24 hari  dan error term 3 hari 
sebelumnya, sedangkan persamaan conditional 
variancenya adalah : 
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√    
 
)|)        
    
√    
 
             
  
 
Besar factor variance 0.9481, besar pengaruh 
volatilitas saat kondisi baik 0.2216, pengaruh 
leverage 0.0892 dan pengaruh kondisi buruk 0.1324 
terhadap perubahan volatilitas return RJII sebelum 
krisis Covid 19. 
Koefisien 𝛾 yaitu C(7) negative dan 
signifikan, menunjukkan bahwa terdapat asimetri 
(asymmetric response) dimana terdapat perbedaan 
respon ketika terjadi berita bersifat negative dan 
positif (Ariefianto, 2012) 
Hasil model volatilitas RIHSG, RLQ45 dan 
RJII sebelum dan semasa krisis Covid 19, sejalan 
dengan penelitian Tri Vulandari (2015). Tri 
Vulandari (2015) memodelkan return indeks harga 
saham konvensional (IHSG) dan Indeks Saham 
Syariah Index (ISSI), dimana model yang sesuai 
adalah EGARCH. Penelitian Tanjung dan Seregar 
(2018) menunjukkan hasil bahwa model yang sesuai 
untuk return IHSG adalah EGARCH dengan 
asimetri, sedangkan return JII, model EGARCH 
namun tidak memiliki asimetri. 
Penelitian yang dilakukan Rohmaningsih, 
Sidarno dan safitri (2016) menunjukkan bahwa 
model return saham memiliki   asimetri, namun 
model yang sesuai adalah APARCH. Hasil sama 
diperoleh dari penelitian Sari, Achsani dan Sartono 
(2017), dimana model return saham harian yang 
sesuai untuk IHSG adalah APARCH. Anton (2006) 
menggunakan perusahaan-perusahaan yang 
termasuk kedalam LQ45, model yang sesuai adalah 
EGARCH, namun tidak terdapat masalah asimetri.  
Berdasarkan model EGARCH, maka 
dihitung nilai volatilitas. Volatilitas sebelum krisis 
Covid 19 disajikan pada Tabel 7.  
 
Tabel 7. Volatility Return IHSG, RLQ45 dan 
RJII Sebelum  Krisis Covid 19 
 
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  Keterangan
AR(2) -0.092 0.0386 -2.3797 0.0173 **
C(2) -0.1711 0.0289 -5.9151 0.0000 ***
C(3) 0.2547 0.0404 6.2988 0.0000 ***
C(4) -0.0866 0.018 -4.8244 0.0000 ***







Keterangan : ***) signifikan pada level 1%




Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  Keterangan
AR(2) -0.1288 0.038 -3.3923 0.0007 ***
AR(24) -0.0814 0.0311 -2.6181 0.0088 ***
AR(18) 0.075 0.0354 2.1189 0.0341 **
MA(3) 0.0674 0.0432 1.5607 0.1186
C(5) -0.15 0.0334 -4.4873 0.0000 ***
C(6) 0.2216 0.0462 4.8012 0.0000 ***
C(7) -0.0892 0.0206 -4.3262 0.0000 ***








Keterangan : ***) signifikan pada level 1%
                      **) signifikan pada level 5%
Variance Equation
R-squared Volatility F F0.01 Keterangan
RIHSG 0.6599 2.111697 ***
RLQ45 1.1032 1.26325 ***
RJII 1.3936
Keterangan : ***) signifikan pada level 1%
1.2185
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Volatilitas return IHSG sama dengan 
0.6599, LQ45 1.1032 dan RJII 1.3926. Hasil uji 
statistic menunjukkan bahwa F hitung 2.111679 dan 
1.26325, lebih besar dari F table yaitu 1.2185, 
artinya terdapat perbedaan volatilitas RIHSG 
dengan RJII dan RlQ45 dengan RJII, dimana 
volatilitas tertinggi sebelum krisis adalah RJII. 
Hasil perhitungan dan pengujian volatilitas 
RIHSG, RLQ45 dan RJII semasa krisis dapat dilihat 
pada Tabel 8. 
 
Tabel 8. Volatility Return IHSG, RLQ45 dan 
RJII Sebelum  Semasa Covid 19 
 
 
Volatilitas return IHSG sama dengan 
1.5983, LQ45 0.0839 dan RJII 2.7277. Hasil uji 
statistic Hasil uji statistic menunjukkan bahwa F 
hitung 2.111679 dan 1.26325, lebih besar dari F 
table yaitu 1.2185, artinya terdapat perbedaan 
volatilitas RIHSG dengan RJII dan RLQ45 dengan 
RJII, dimana volatilitas tertinggi sebelum krisis 
adalah RJII. 
Hasil pengujian volatilitas RIHSG, RLQ45 
dan RJII sebelum dengan semasa krisis dapat dilihat 
pada Tabel 9. 
 
Tabel 9. Volatility Return IHSG, RLQ45 dan 
RJII Sebelum dengan Semasa Krisis Covid 19 
 
 
 Volatilitas RIHSG sebelum krisis 0.6699 
dan semasa krisis 1.6983, nilai F hitung 2.5734 lebih 
besar dari F table 1.2185, menunjukkan terdapat 
kenaikan volatilitas RIHSG. Volatilitas RLQ45 
sebelum krisis 1.1032 dan 0.0839, nilai F statistic 
13.1476 lebih besar dari F table 1.2185, 
menunjukkan terdapat penurunan volatilitas RLQ45. 
Volatilitas RJII sebelum krisis 1.3936 dan semasa 
krisis 2.7277, nilai F statistic 1.9573 lebih besar dari 
F table 1.2185 menunjukkan bahwa terdapat 
kenaikan volatilitas RJII. 
 Hasil ini sejalan dengan penelitian 
Tanjung dan Siregar (2018) menunjukkan bahwa 
volatilitas JII sangat tinggi. Sedangkan hasil 
penelitian Suryaningsih (2007), Tendean, Saerang 
dan Tulung (2019) menunjukkan bahwa tidak ada 
perbedaan risiko antara return saham JII dengan 
LQ45. Hal tersebut, kemungkinan karena 
perkembangan pasar modal syariah yang pesat 
namun sempurna, sehingga volatilitas lebih tinggi 
dibandingkan  saham yang berada dalam Indeks 
LQ45 atau IHSG. 
Antara sebelum dengan semasa krisis 
ternyata perbedaan volatilitas baik untuk RIHSG, 
RLQ45 maupun RJII. Return IHSG maupun JII 
mengalami peningkatan. Penelitian ini sejalan 
dengan hasil dari Jayanegara, Barry dan 
Hadikusuma (2021) menggunakan perusahaan di 
sektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI 
periode Februari 2019 sampai Januari 2020 (untuk 
masa pra Covid) dan bulan Maret 2020 sampai 
Februari 2021 (semasa Covid), hasil penelitian 
tersebut menunjukkan bahwa terjadi perbedaan 
volatilitas sebelum Covid-19 dan semasa Covid-19.  
Penelitian Saraswati (2020) menunjukkan 
bahwa pertumbuhan ekonomi Indonesia sebelum 
Covid-19 tahun 2014-2019 cenderung stabil diangka 
4,97%-5,20%. Kemudian pada triwulan pertama 
tahun 2020 terjadi penurunan pertumbuhan ekonomi 
yang cukup signifikan nmenjadi 2,97%. Penurunan 
tersebut dapat disebabkan oleh banyak faktor, salah 
satunya karena adanya pandemi Covid-19 yang 
banyak mempengaruhi aktivitas perekonomian 
nasional. Tentu saja penurunan pertumbuhan 
ekonomi tersebut juga berdampak terhadap 
perkembangan pasar saham di Indonesia.  
Pada akhir Maret 2020 pemerintah 
Indonesia mulai memberlakukan kebijakan bekerja 
dan beraktifitas dari rumah (work from home). 
Kebijakan ini berdampak luas terhadap 
perkembangan perekonomian Indonesia, nilai IHSG 
mengalami penurunan yang tajam bahkan beberapa 
emiten telah menyiapkan dana untuk membeli 
Kembali saham yang telah mereka edarkan 
(buyback), kondisi yang tidak menentu ini, 
menyebabkan banyak investor asing melepaskan 
kepemilikan saham mereka. Otoritas Jasa Keuangan 
melaporkan bahwa dari 475 emiten yang 
menyampaikan laporan keuangan pada kuartal I 
tahun 2020 terdapat 58,73% emiten yang mengalami 
penurunan laba (Utami, 2020 dalam Saraswati 
(2021)).  
Laporan Perekonomian Indonesia (LPI) 
tahun 2020 yang diterbitkan Bank Indonesia 
menunjukkan bahwa volatilitas semasa Covid 19 
meningkat. Hal tersebut karena aliran modal keluar 
dalam jumlah besar dari negara berkembang kepada 
Volatility F F0.01 Keterangan
RIHSG 1.6983 1.606145 ***
RLQ45 0.0839 32.50818 ***
RJII 2.7277
Keterangan : ***) signifikan pada level 1%
1.2185
Sebelum Saat
RIHSG 0.6599 1.6983 2.5734 ***
RLQ45 1.1032 0.0839 13.1476 ***
RJII 1.3936 2.7277 1.9573 ***
Volatility
F Fo.o1
Keterangan : ***) signifikan pada level 1%
1.2185
Keterangan
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aset keuangan yang dianggap aman (safe haven 
assets) di negara maju dan menekan nilai tukar 
berbagai mata uang dunia, termasuk Indonesia. 
Rupiah sempat tertekan hingga mencapai Rp16.575 
per dolar AS pada 23 Maret 2020. Volatilitas 
bulanan Rupiah juga sempat tercatat 54,46 % pada 
Maret 2020, meningkat signifikan dari 9,88% pada 
bulan sebelumnya. Depresiasi nilai tukar pada 
semester I tersebut sejalan dengan net permintaan 
valas dari nonresiden sebesar 6,7 milliar dolar AS, 
meskipun residen masih mencatat net penawaran 
valas. Dalam periode tersebut, Bank Indonesia 
meningkatkan langkah-langkah stabilisasi melalui 
kebijakan triple intervention dan komunikasi 
intensif kepada para investor dan pelaku pasar 
domestik serta luar negeri. Respons ini menurunkan 
tekanan terhadap nilai tukar Rupiah dengan 
volatilitas yang menurun ke level 26,68% pada 
April 2020 dan berada dalam tren menurun sampai 




Penelitian ini menunjukkan bahwa return 
indeks harga saham baik konvensional maupun 
Syariah stationer pada level, sehingga dapat 
dimodelkan dengan ARMA. Hasil pemodelan 
ARMA yang telah divalidasi sehingga white noise, 
kemudian diuji dengan LM Test. Hasil LM Test 
menunjukkan adanya masalah heteroskedasity. 
Kemudian dilanjutkan dengan model volatility 
ARCH-GARCH. Penggunaan model volatility 
ARCH-GARCH menunjukkan adanya masalah 
asimetri atau efek leverage, karena itu, digunakan 
model asymetri dan model yang sesuai adalah model 
EGARCH.  
Model EGARCH menunjukkan bahwa return 
indeks harga saham baik konvensional maupun 
Syariah memiliki volatilitas tinggi dan terdapat efek 
leverage, dimana volatilitasnya akan meningkat jika 
terhadap sesuatu yang dianggap bad news oleh 
investor.  
Penelitian ini juga menunjukkan bahwa 
terdapat perbedaan volatilitas indeks harga saham 
baik konvensional maupun Syariah sebelum Covid 
19, semasa terjadi Covid 19 dan antara sebelum 
Covid 19 dengan semasa Covid 19. Volatilitas 
semasa terjadi Covid 19 lebih tinggi dibandingkan 
sebelumnya.  
Temuan penelitian indeks harga saham 
Syariah memiliki volatilitas yang lebih tinggi jika 
dibandingkan dengan indeks harga saham 
konvensional, baik sebelum krisis maupun semasa 
krisis. Ini menunjukkan bahwa risiko dari saham-
saham pada indeks Syariah memiliki risiko lebih 
tinggi jika dibandingkan dengan konvensional. 
SARAN 
Penelitian ini untuk indeks Syariah hanya 
menggunakan JII, karena itu, penelitian selanjutnya 
perlu menggunakan indeks Syariah yang lainnya. 
Selain itu juga, perlu dilakukan perbandingan indeks 
saham konvensional dan syariah negara-negara lain.  
Penelitian ini menganalisis  volatilitas return  
menggunakan data sebelum dan semasa Covid 19  
secara terpisah, karena itu, perlu     waktu 
digabungkan,  dengan analisis yang mampu 
mengakomodasi adanya patahan pada data. 
Tinggi volatilitas indeks saham Syariah 
berarti investor lebih berhati-hati jika ingin investasi 
pada saham-saham Syariah. Namun volatilitas yang 




Amelia, N. 2017. Pemodelan Volatilitas 
Menggunakan  Metode EGARCH Pada 
Jakarta Islamic Index. Jurnal Humaniora 
Teknologi Nomor 1, Volume 3, Oktober 
2017. ISSN: 2443-1842. 
Anton. 2006. Analisis Model Volatilitas Return 
Saham (Studi Kasus pada Saham LQ 45 di 
Bursa Efek Jakarta). Program Studi Magister 
Sains Akuntansi, Program Pascasarjana 
Universitas Diponegoro, Januari 2006. 
Antonio, M; Hafidhoh & Fauzi, H. 2013. The 
Islamic Capital Market Volatility: A 
Comparative Study Between In Indonesia 
and Malaysia. Buletin Ekonomi Moneter dan 
Perbankan, April 2013. 
Ariefianto, M. 2012. Ekonometrika Suatu 
Pengantar.  Esensi dan Aplikasi 
Menggunakan Eviews. Penerbit Erlangga. 
Bisma, M. 2020. Pemodelan Dan Peramalan 
Volatilitas Return Saham Indeks LQ45. 
Program Studi Manajemen, Fakultas 
Ekonomi Dan Bisnis UIN Syarif 
Hidayatullah Jakarta. 2020. 
Engle, RF. 1982. Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity With Estimates Of The 
Variance Of United Kingdom Inflation. 
Econometrica, Vol. 50. No. 4 (July, 1982). 
Fahrika, I & Roy, J. 2020. Dampak Pandemi Covid 
19 Terhadap Perkembangan Makro Ekonomi 
di Indonesia dan Respon Kebijakan yang 
Ditempuh. INOVASI- 16 (2), 2020; 206-213. 
http://journal.feb.unmul.ac.id/index.php/INO
VASI 
Gumanti, TA & Utami, ES, 2002. Bentuk Pasar 
Efisien Dan Pengujiannya. Jurnal Akuntansi 
& Keuangan Vol. 4, No. 1, Mei 2002: 54 – 
68. 
Jurnal Sosial Humaniora Terapan 






Hugida, L. 2011. Analisis Faktor – Faktor Yang 
Mempengaruhi Volatilitas Harga Saham 
(Studi pada Perusahaan yang Terdaftar dalam 
Indeks LQ45 Periode 2006 – 2009). Fakultas 
Ekonomi, Universitas Diponegoro, 
Semarang. 2011. 
Jayanegara, I; Barry, H & Hadikusuma, R. 2021. 
Analisis Volatilitas pada Return Saham 
Properti dan Real Estate dengan 
Menggunakan Model ARCH-GARCH di 
Masa Pandemi COVID-19. Ekonomi dan 
Bisnis. Politeknik Negeri Jakarta, 2021. 
Pandia, MB; Debataraja, NN &  Martha, S. 2019. 
Pemodelan Volatilitas Saham Menggunakan 
Model Asymmetric Power Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity. Buletin 
Ilmiah Mat, Stat, dan Terapannya (Bimaster). 
Volume 08, No. 1 (2019), hal 117-124. 
Rismawan Ridha, R & Wibowo, A. 2020. Analisis 
Volatilitas Return Indeks Saham Sektor 
Barang Konsumsi Di Indonesia: Aplikasi 
Metode Treshold-Garch (TGARCH). 
Variance, Journal of Statistics and Its 
Applications. Volume 2 Nomor 1 Juni 2020.  
Saraswati, H. 2020. Dampak Pandemi Covid-19 
Terhadap Pasar Saham di Indonesia. JAD: 
Jurnal Riset Akuntansi dan Keuangan 
Dewantara Vol. 3 No. 2, Juli (2020) - 
Desember (2020). Halaman 153 sampai 163. 
http://ejournal.stiedewantara.ac.id/index.php/
JAD/issue/view/54. 
Sari, LK; Achsani, NA & Sartono, B. 2017. 
Pemodelan Volatilitas Return Saham: Studi 
Kasus Pasar Saham Asia. Jurnal Ekonomi 
dan Pembangunan Indonesia. Vol. 18 No. 1 
Juli 2017: 35–52, p-ISSN 1411-5212; e-ISSN 
2406-9280. 
Smeru. 2021, Dampak Sosial Ekonomi Covid-19  
Terhadap Rumah Tangga dan  Rekomendasi 
Kebijakan Strategis  Untuk Indonesia. The 
Smeru Research Institute. 
Sudarno, R & Safitri, D. 2016. Pemodelan Dan 
Peramalan Volatilitas Pada Return Saham 
Bank Bukopin Menggunakan Model 
Asymmetric Power  Autoregressive 
Conditional Heteroskedasticity (APARCH). 
JURNAL GAUSSIAN, Volume 5, Nomor 4, 
Tahun 2016, Halaman 705-715. Online di: 
http://ejournal-
s1.undip.ac.id/index.php/gaussian. 
Suryaningsih, E. 2007. Analisis Perbandingan 
Return dan Resiko Saham Indeks JII dan LQ-
45 di BEJ. Fakultas Ekonomi, Universitas 
Islam Indonesia (UII). Yogyakarta. 2007. 
Tanjung, H & Siregar, T. 2018. Analisis Votalitas 
Saham di Jakarta Islamic Index (JII) periode 
Januari 2015-Januari 2018. Journal of 
Islamic Economics,  Finance and Banking. 
Vol.1, No 1&2, Juni-Desember 2018, pp. 
147-157, ISSN p:2622-4755, e:2622-4798. 
Wati, S & Retno Kurniasih, R. 2021. Memodel 
Volatilitas Return Saham Dengan Model E-
GARCH dan T-GARCH. Jurnal Ekonomi, 
Bisnis dan Akuntansi (JEBA) Volume 23 No 
2 Tahun 2021. 
Widarjono, A. 2013. Ekonometrika. Pengantar dan 
Aplikasinya. Disertasi Panduan Eviews. 
Edisi keempat. UPP STIM YKPN.  
Widodo, P. 2003. Beberapa Model Untuk Menduga 
Return Saham Individual Bulanan Yang 
Listing di BEJ Periode Januari 1998 Sampai 
Dengan Desember 2002 Dan Pengujian 
Akurasinya Dengan RMSE. Program Studi 
Ilmu Majamenen. Pascasarjana Fakultas 
Ekonomi. Universitas Indonesia. Depok. 
Wulandari, R. 2015. Perbandingan Model Asimetri 
Volatilitas Return Indeks Saham EGARCH 
dan EGARCH-ECM Pada Pasar Saham 
Syariah dan Konvensional. Institut Teknologi 
Sepuluh Nopember Surabaya. 
Yosua Tendean, Y: Ivonne S. Saerang, IS & Tulung, 
JE. 2019. Analisis Perbandingan Risiko 
Saham Jakarta Islamic Index Dan Indeks 
Lq45 Di Bursa Efek Indonesia. Jurnal EMB 
 
